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摘要 ： 主流 的 宏观金融模型都假定经济 因 子会作为定价 因 子 完全反映在 利率 曲 线 的横截 面上
， 所

有经济变 量信 息都 可 以被利率 曲 线张成 ，
这往往 与经济直 觉 相 悖 ＾ 在 国 内 外 非 张成 因 子研究 的 基

础上
，
该文深入探索 中 国 利率期限结构 中 的 非 张成 因 子

，
通过 回 归 和 自 举法 ，

发现反映经济增长

的 工业增加值 同 比在 实 证上具有 统 计 显著性 ， 并 在 实证检验 的 基础上进行模型 和 理论创 新 ， 构造

具有隐含非张成 因 子 和 通胀状态 因 子 的 非张成利率期限结构模型 ， 并基于 非 张成 因 子对名义利率

进行分解 、 提取隐含信 息 ＾ 进一 步 地 ，
通过模型估计 和比较 ，

发现该 文模型具有较好的解释性 ，
通

过该文模型提取的 实 际 利率 、 通胀預期 、 期限溢酬 等 隐含信 息 ， 有助于解释
“
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”

， 进
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〇 引言

利率期限结构 中蕴含着丰富的可资利用 的信息 。 无论在宏观经济决策还是在微观投融资

决策 中 ， 利率都是至关重要的决策变量 ， 因而也蕴含了丰富的信息 。 然而 ， 由 于每个时刻的利

率期限结构并非标量 ， 而是
一

条无限维的曲线 ， 从中分离和提取隐含的信息并不容易 ， 需要合

理而易于处理的理论模型 。 基于利率期限结构模型的最新研究 ， 本文针对中 国市场 ， 发展了
一

个非张成的利率期限结构模型 ， 发现其能更好地解释现实和提取信息 ， 用于辅助经济决策 。

“

非张成
”

（

ｕｎｓｐ ａｎｎｅｄ ） 模型 ， 是近年来利率期限结构领域最新的研究方向之
一

。 早期的动

态利率期限结构模型虽然可以从数量上很好地刻Ｂ利率期限结构 ， 但却难以 与实际经济金融

变量联系起来 ， 从而也就无法提炼 出具有经济意义的隐含信息 。
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 （
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Ｗ 结合

动态利率模型与 ＶＡＲ 方法提出 的无套利 ＶＡＲ 模型改变了这
一

状态 ， 幵创 了被称为
“

宏观金

融模型
”

的研究 。 但主流的宏观金融模型都假定经济 因子会作为定价因子完全反映在利率曲线

的横截面上 ， 在市场完全的情况下 ， 所有经济变量信息都可以被利率曲线张成 （

Ｓｐａｎ ）
。 这实

际上蕴含着与经济直觉相悖之处 ：

一

方面 ， 客观的经济金融变量如果完全被利率曲线张成 ， 意

味着不再含有利率期限结构之外的信息 ； 另
一

方面 ， 未来利率和债券超额收益都包含着和 当

前利率
一

样的信息 ， 用 当前利率曲线的横截面信息就可以完全预测未来利率和债券超额收益 。

这两种情况与现实并不吻合 。

近年来 ， 关于利率期限结构非张成的研究逐渐发展起来 ，
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没有完全反映在收益率曲线横截面上 、 但却有助于预测未来利率和债券超额收益的 因子 ， 这

些 因子被称为非张成 因子 （
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由大量宏观因子中提取的主成分 因子 ， 等等 。

如果在宏观金融模型中不考虑非张成 因子的存在和影响 ， 可能会导致模型误设 、 结果被扭曲
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］

；Ｃｏｒｏｎｅｏ
等 ，

２０ １ ６
［

１ ３
］

）
。

但是 ， 张成假说在国外的研究中 尚未形成
一致结论 。

Ｂ ａｕｅ ｒ 和 Ｒｕｄｅｂｕｓ ｃｈ
 （

２０ １ ６
）

Ｍ
、
Ｂ ａｕｅ ｒ

和 Ｈａｍ ｉ ｌｔｏｎ
 （

２０ １ ８
）

Ｍ 认为以往的张成假说实证研究忽视了期限重叠 、 小样本偏误和 内生性等

问题 ， 对张成假说的实证提出 了质疑 ， 并提出
“

张成之谜
”

（

Ｓｐａｎｎ ｉｎｇ
Ｐｕｚ ｚ ｌｅ

）
。

在 国 内的研究中 ， 很少有文献对非张成 因子问题进行研究 。 就作者所知 ， 只有郑振龙等

（

２０ １ ６
）

［

１ ５
１

、 牛霖琳等 （

２０ １ ６
）

Ｍ
、 杨镇瑀等 （

２０ １ ７
）

［

１ ７
１

、 苏云鹏等 （

２０ １ ９
）

Ｍ 等若干文献有提及 。

其中 ， 郑振龙等 （

２〇 １ ６
）

［

１ ５
１ 基于五因子实质仿射模型提取先验债券风险溢酬的潜藏因子 （即非

张成 因子 ）
进行实证研究 ， 但是先验债券风险溢酬反映的是风险预期 ， 而国外张成假说中

一

般

采用后验债券风险溢酬 （即债券超额收益 ）
进行实证检验 ， 债券超额收益反映的是投资者所要

求的风险补偿 ， 所以实证检验的结果或存在不 同 。 除此之外 ， 还有牛霖琳等 （

２０ １ ６
）

［

１ ６
１

、 杨镇瑀



陈蓉等 ： 利率期限结构 中的隐含信息 ： 基于非张成因子的研究 ３ ５ １

等 （

２０ １ ７
）

＾ １ 将非张成 因子应用于城投债风险 、 中美跨境期限溢酬溢出等不同领域的研究 ， 苏

云鹏等 （

２ ０ １ ９
）

＿ 认为从随机波动率 Ｈ ＪＭ 模型提取的随机波动率是
一

个非涵盖 因子 （即非张

成 因子 ）
。 但这些文献默认了非张成 因子的存在 ， 并直接将非张成利率期限结构模型应用 于特

定领域的研究 ， 缺乏实证检验 ， 并未对中国市场是否确实存在非张成 因子 、 什么是中 国市场的

非张成 因子等相关问题进行深入研究 ， 也不是基于非张成 因子研究利率期限结构的隐含信息

问题 。

另
一

方面 ， 利率期限结构中通常含有很多重要的预期信息 （郑振龙 ，

２０ １ ２
）

％ １

， 利率期限结

构蕴含的信息具有前瞻性 、 及时性 、 真实性的优点 。 尤其宏观金融模型常常被用来研究利率期

Ｐ艮结构中的宏观经济信息 ， 例如 曾耿明和牛霖琳 （

２０ １ ３
）

＠ １

、 郑振龙等 （

２０ １ ８声
Ｍ 利用宏观金融

模型从名义利率分解出 实际利率 、 通货膨胀预期和通货膨胀风险溢酬 ， 但是他们的实际利率

和名义利率同时会受到通货膨胀因子的影响 ， 而且名义利率分解方式和利率期限结构的经典

研究并不
一致 。

与现有的研究相 比 ， 本文的工作 内容和贡献主要有以下几个方面 ：

首先 ， 我们采用 ２００ ９ 年 １ 月 至 ２０ １ ８ 年 １ ２ 月 国债即期利率月 度最后
一

日 和经济变量等

数据作为样本区间 ， 通过基本的多元线性 回归 、 自 举法 （

Ｂｏｏｔ ｓ ｔ ｒａｐ ） 和宏观张成条件 （

Ｍ ａｃｒｏ

Ｓｐａｎｎ ｉｎｇ
Ｃｏｎｄ ｉ ｔ ｉｏｎ

）等不同方法探索中国利率期限结构 中存在的非张成 因子 ， 就我们所见 ， 本

文应是初次深入全面地对中 国市场上的非张成特征进行研究的论文 。 中 国市场 自 有其与 国外

市场不 同的特征 ， 但迄今为止未有文献深入探讨中 国市场非张成 因子这
一

问题 ， 本文的研究

提供了 中 国市场非张成 因子研究的稳健证据 。

第二 ， 我们在实证检验结果的基础上 ， 借鉴和继承现有的研究 ， 针对中 国市场 ， 构建起了

符合中 国市场特征的以工业増加值同 比的部分信息为隐含非张成 因子 、 并引入通胀因子的非

张成利率期限结构模型 。 与 目前文献中常见的张成 因子模型相 比 ， 本文的模型引入了非张成

因子 ； 与现有的非张成 因子模型相 比 ， 本文模型的不同之处则在于 ：

一

方面 ， 本文模型中符合

中 国市场特征的工业増加值同 比包含了利率曲线定价因子和隐含非张成 因子 ， 另
一

方面 ， 本

文的模型对前三个不可观测的定价因子进行了设定 ， 将其中
一

个因子设定为具有经济含义的

通胀因子 ， 从而使得模型更具经济意义 。 在后续的实证检验中发现 ， 本文模型在拟合度和隐含

信息提取方面均具有优势 。

第三 ， 在验证模型的合理性之后 ， 本文探索 了新模型的可能应用 ， 发现基于本文模型提取

的实际利率 、 通胀预期 、 期限溢酬等隐含信息 ， 可以较好地解释经济运行情况和
“

格林斯潘之

谜
”

， 从而可以从货 币政策和市场通胀预期两个角度管理和应对
“

格林斯潘之谜
”

。

本文剩余部分组织如下 ： 第 １ 节通过实证检验探索 中 国市场 中的非张成 因子 ； 第 ２ 节构

造了包含通胀因子的非张成利率期限结构模型 ， 并对非张成 因子进行理论上分析 ； 第 ３ 节对

本文模型进行参数估计 、 模型比较和应用研究 ； 第 ４ 节是结论 。

１ 中国市场中的非张成因子

在本小节中 ， 我们采用相关经济变量数据和 中 国最具代表性的 国债即期利率数据 中央

国债登记结算有限责任公司编制的 １ 至 １ ０ 年期中债国债即期利率月 度数据 （下称
“

即期利率
”

）

进行实证研究 ， 本文的样本区间为 ２００ ９ 年 １ 月 至 ２０ １ ８ 年 １ ２ 月 ， 采用 的是每个月 最后
一

个工

作 日 数据 。 为研究需要 ， 即期利率转换为连续复利形式 ， 经济变量的 同 比増长率也转换为对数

收益率的形式 ， 同时去除了季节因素 。 除了信贷产出缺 口 比来 自 国际清算银行 （

Ｂ ＩＳ
） 官方网站



３ ５ ２ 数理统计与管理 第 ４ １ 卷 第 ２ 期 ２０ ２ ２ 年 ３ 月

之外 ， 其他经济变量和即期利率数据均来 自 Ｗ ｉｎｄ 数据库 。

首先 ， 如前所述 ， 在国 内的研究中 ， 郑振龙等 （

２〇 １ ５
）

％ １ 等借助五因子实质仿射模型提取

模型先验债券风险溢酬 ， 可能受到模型设定的影响 ， 和郑振龙等 （

２０ １ ５
）

１

１ ５
１ 的实证方法不同 ， 我

们采用现有国际研究中的主流方法 （

Ｃｏ ｃｈｒａｎｅ 和 Ｐ ｉａｚ ｚ ｅｓ ｉ

 （

２〇〇 ５
）

［

２ ２
１

、
Ｊｏｓ ｌ ｉｎ 等 （

２〇 ｌ ４
）

Ｗ
、
Ｂ ａｕｅ ｒ

和 Ｈａｍ ｉ ｌｔｏｎ
 （

２０ １ ８声 等 ） ， 进行非张成假说检验 ， 考察中 国是否存在非张成 因子 ， 而 目前国 内

还缺乏这样的实证检验 ： 以持有 １ 年的债券超额收益率均值 作为 因变量 ， 以可能成为非

张成 因子的经济变量 屄 作为 自变量 ， 以利率曲线的主成分因子 为控制变

量 ， 建立多元线性 回归模型 ，

ｒｘ
ｔ ＋ ｉ

＝
ａ＋ｂＥ ｔ＋ ｃＰＣｔ＋ ￡ ｔ＋ ｉ ， （

１
）

其中 ， 是 《 年期债券 （

《
＝２

，

． ． ．

，

１ ０
） 持有 １ 年的超额收益率 ｒｘ

？＋ １ 的均值 ， 如下式 ：

 １
１ ０

ｒ＾
ｔ＋ ｉ

＝

ｇ
Ｊ２ ｒｘ

７＋ ｕ

ｎ＝ ２

？
？＋ ｉ

＝
ｎｙ＾  （

ｎ ｌ
） ｙ＾ ｙ ｌ ，

上式中 和 Ｗ 分别表示 ｔ 时刻的 ｎ 年期和 １ 年期即期利率 ， Ａｌ
１

表示 １ 年后的 ｎ １ 年期即

期利率 ； 屄 是可能成为非张成 因子的经济变量 ； 为三个主成分因子

在模型式 （

１
） 的 回归中 ， 如果在控制利率曲线的信息 （

ＰＧ
）
之后 ， 候选经济变量 （

屄
） 的

回归系数不显著 ， 说明 屄 蕴含的信息都 已经反映在 同期的利率曲线中 ， 该变量不含有对未来

债券超额收益具有预测力的额外信息 ， 是张成 因子 ； 反之 ， 则说明其为非张成 因子 。

表 １ 非张成因子检验

主成分 通货膨胀 经济増长 货币政策 金融市场 宏观审慎 信用偾利差

主成分 ＣＰ Ｉ 同 比
工业増加 社会融 汇率 沪深 ３ ０ ０ 偾券供给

信贷同 比
城投偾 企业偾

值同 比 资同 比 同 比 同 比 量同 比 利差 利差

Ｅ
ｔ

０ ． １ ３ ８ ０ ． １ ７４
＂ ＂ ＂

０ ． ０ ０ ６ ０ ． １ ６ １
＊

０ ． ０ １ ３ ０ ． ０ ０ ０４ ０ ． ０ ０ ９ ０ ． ７ ２ ５ ０ ． ３ ０ ６

（
０ ． ２ ３ １

） （
０ ． ０ ５ ７

） （
０ ． ０ ０ ５

） （
０ ． ０ ９ ３

） （
０ ． ０ １ ４

） （
０ ． ０ ０ ６

） （
０ ． １ １ ０

） （
０ ． ６ ３４

） （
０ ． ８ １ ８

）

ＰＣ＼

１ ． １ ０ ９
＂ ＂ ＂

１ ． １ ５ ６

＂ ＂ ＂

１ ． １ ０ ２
＂ ＂ ＂

１ ． ０ ３ ８
…

０ ． ９ ７４
＂ ＂ ＂

１ ． ０ ６ ４
＂ ＂ ＂

１ ． ０ ９ ２
＂ ＂ ＂

１ ． ０ ８ ０
＂ ＂ ＂

１ ． １ ７４
＂ ＂ ＂

１ ． １ ２ ９

＂ ＂ ＂

（
０ ． １ ７ １

） （
０ ． １ ８ ５

） （
０ ． １ ５ ２

） （
０ ． １ ８ １

） （
０ ． １ ７ ３

） （
０ ． １ ８ １

） （
０ ． １ ７ ９

） （
０ ． ２ ３ ９

） （
０ ． １ ６ ９

） （
０ ． １ ７ ９

）

ＰＣ２

２ ． ６ ９４
＂ ＂ ＂

２ ． ６ ０ ２
＂ ＂ ＂

３ ． ２ ７ ９
＂ ＂ ＂

２ ． ８ １ ０
＂ ＂ ＂

２ ． １ ３ ７
＂ ＂ ＂

２ ． ５ ８ ２
＂ ＂ ＂

２ ． ６ ９ ５
＂ ＂ ＂

２ ． ７ １ １

＂ ＂ ＂

３ ． １ ６ ４
＂ ＂ ＂

２ ． ７ ７ ５
＂ ＂ ＂

（
０ ． ５ ８ ２

） （
０ ． ５ ９ ８

） （
０ ． ５ ３４

） （
０ ． ６ ０ ６

） （
０ ． ６ ８ ０

） （
０ ． ６ ３４

） （
０ ． ５ ８ ８

） （
０ ． ５ ９ ９

） （
０ ． ７ ２ ９

） （
０ ． ６ ４ ５

）

ＰＣｓ

３ ． ５ ２ ３ ２ ． ９ ６ ９ ２ ． ２ ６ ９ ３ ． ６ ８ ７ ５ ． ３ ５ ９
＂

２ ． １ ８ １ ３ ． ５ ８ ６ ３ ． ５ ９ ４ １ ． ８ １ ３ ３ ． ２ ５ ９

（
２ ． ２ ７４

） （
２ ． ５ ０ １

） （
１ ． ９ ６ ４

） （
２ ． ２ ８ ９

） （
２ ． ４ ６ ８

） （
２ ． ２ １ ６

） （
２ ． ３ ３４

） （
２ ． ３４ ２

） （
２ ． ６ ０ ９

） （
２ ． ４ １ ３

）

Ａｄ
ｊ

．ｆｉ
２

０ ． ５ ３ ７ ０ ． ５ ３ ６ ０ ． ５ ６ ９ ０ ． ５ ４０ ０ ． ５４ ５ ０ ． ５４４ ０ ． ５ ３ ２ ０ ． ５ ２ ５ ０ ． ５ ４ ５ ０ ． ５ ３ ３

注 ＝

＃ ＊
、

＊ ＊

和
＊

分别表示在 １％ 、
５％ 、

１ ０％ 的显著性水平下拒绝原假设 ， 括号 内表示为 Ｎ ｅｗｅｙ Ｗｅ ｓ ｔ

标准误 。
（下同 ）

在经济变量 屄 的选择上 ， 与通货膨胀 、 经济増长 、 货 币 政策 、 金融市场相关的经济变

量显然与利率变化密切相关 ， 在 国外非张成 因子的研究 中广泛被采用 （如 Ｌｕｄｖ ｉ
ｇｓｏｎ 和 Ｎ

ｇ

（

２〇〇 ９
）

［

６
］

、
Ｊ ｏｓ ｌ ｉｎ 等 （

２〇 １句
［

４
１

、
Ｇ ｒｅ ｅｎｗｏｏｄ 和 Ｖａｙａｎｏｓ

 （

２〇 １句
［

５
１ 等 ）

。 因此我们分别对通货膨胀类

指标 、 经济増长类指标 、 货 币政策类指标 、 金融市场类指标是否非张成 因子进行了考察 。 同时 ，

在我国 ， 宏观审慎监管政策往往也对债券市场产生显著影响 （魏瑄 ，

２０ １ ８声
３

１

， 但之前未有学者

将其作为非张成 因子进行考察 ， 因此我们也检验了宏观审慎类变量 ， 指标的构造借鉴了宏观
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审慎领域的相关研究 ， 如刘志洋 （

２〇 １ ４
）

０ １

、 肖立伟 （

２〇 １ ８声
５

１ 等 。 另外 ， 牛霖琳等 （

２〇 １ ６
）

％ １ 直

接将我 国城投债风险作为非张成 因子进行研究 ， 但并未对其是否为非张成 因子进行验证 ， 因

此我们也借鉴其方法构造城投债风险指标和企业债风险指标进行检验 ， 信用利差反映市场 中

的信用风险和流动性风险 。 表 １ 报告了模型 １ 的代表性实证结果 。

可以看到 ： 首先 ， 在中国市场上 ， 经济増长指标具有显著的非张成特征 ， 其他经济和市场

变量则基本不具有非张成性质 。 只有经济増长指标 （
以工业増加值同 比为代表 ， 还包括 由 于篇

幅限制 、 未在文中列 出 的工业増加值同 比预测 、
ＰＭ Ｉ 同 比等指标 ， 回归结果基本

一致
） 具有显

著的非张成特征 （
显著性水平为 １％

） ， 其信息并未完全反映在 同期的利率曲线中 ， 而是包含了

对未来债券超额收益具有显著预测力的额外信息 ， 其调整 ｉ？
２

也是所有指标中最高的 。 此外 ，

汇率变动信息也在 １ ０％ 的显著性水平上具有微弱的非张成特征 。

第二 ， 以工业増加值同 比为代表的经济増长指标的 回归系数在 １％ 的水平上显著为负 ， 意

味着本文样本期 内的利率风险溢酬与经济増长是反向变动的 。 从经济 内涵来解读 ， 债券超额

收益均值 是利率风险溢酬的后验代理变量 （

Ｋ ｉｍ 和 Ｗｒ ｉ

ｇ
ｈｔ

，２００ ５
＠ １

； 郑振龙和吴颖琳

等 ，

２００ ９＠ １

） ， 显著为负的 回归系数意味着当前经济状况越好 ， 投资者所要求的债券风险溢酬

越低 ； 当前经济状况越差 ， 投资者所要求的债券风险溢酬越高 ， 这
一

结果符合经济直觉 。

总之 ， 表 １ 的结果表明 ， 中 国的无风险利率期限结构 中包含了非常丰富的经济和金融信

息 ， 但经济増长 中仍有部分信息并未被利率曲线张成 。 尽管 已经初步得到结论 ， 为保证结果的

稳健性 ， 我们分别从计量和经济角度加以验证 。

首先 ， 我们借鉴 Ｂ ａｕｅ ｒ 和 Ｈａｍ ｌ ｉ ｔｏｎ
 （

２〇 １ ８声 的 自 举法 （

ｂｏｏｔ ｓｔ ｒ ａｐ ） 改进前述回归中可能存

在的计量问题 。
Ｂ ａｕｅｒ 和 Ｈａｍ ｌ ｉ ｔｏｎ

（

２０ １ ８声
１ 认为验证非张成假说的传统方法存在 内生性 、 样

本重叠 、 小样本偏误等计量问题 。 为避免这些计量问题造成的结果偏差 ， 我们通过蒙特卡洛模

拟 ， 产生 ３０００ 个模拟数据进行 自举法检验 （限于篇幅 ， 具体结果可向作者索取 ）
。 结果显示 ， 包

括汇率同 比在 内的其他经济变量都没有经过检验 ， 只有工业増加值同 比指标通过了 自 举法的

检验 ，

Ｂｏｏｔ ｓ ｔ ｒａｐ 统计量为 ３ ． １ ３ ６
，Ｐ 值为 ０ ． ０４ １

， 表现出显著的非张成特征 。

其次 ， 我们借鉴 Ｊｏｓ ｌ ｉｎ 等 （

２〇 ｌ ４
）

Ｗ 提出 的宏观张成条件 （

Ｍ ａｃｒｏ Ｓｐａｎｎ ｉｎｇ
Ｃｏｎｄ ｉ ｔ ｉｏｎ

）
进行

经济验证 。
Ｊｏｓ ｌ ｉｎ 等 （

２０ １ ４
）

Ｗ 指 出 ， 从经济含义上说 ， 如果
一

个经济变量 屄 含有利率曲线主

成分因子之外的额外信息 ， 而且这
一

额外信息对未来债券超额收益具有预测力 ， 就意味着该

变量并未被利率曲线完全张成 ， 是非张成 因子 。 其基本逻辑可以表达为如下实证模型 ：

＾
＝

７〇＋ｌ ｉ
Ｐ＾

ｔ＋ 〇Ｍｔ
，

ｒｘ
ｔ ＋ ｉ

＝
ａ ＋ ｂＯＭｔ＋ ｃＰＣｔ＋ ￡ ｔ＋ ｉ ，

其中 ，
上式中的 〇Ｍ

ｔ 就是剔除利率曲线信息 （

ＰＱ
）
之后 屄 中的剩余信息 。 基于这

一

逻辑 ， 我

们对前述研究筛选出 的工业増加值同 比指标进行了经济验证 ， 结果报告在表 ２ 中 。

表 ２ 工业増加值同 比非张成性质的经济检验

ＰＣ＼
，

ｔ
ＰＣ２

，

ｔ
ＰＣ＾ ｔ 工业増加值同 比 〇Ｍ

ｔ 调整 ｆｉ
２

工业増加值同 比

超额收益均值

０ ． ０ ０ ５ ２
 （

０ ． ３ ５ ８ １
）

１ ． １ ０ １
＊ ＊ ＊

 （
０ ． １ ５ ２

）

ＳＡ ６ Ｓ ７
＾

 （
１ ． １ ３ ５ ９

）

２ ． ６ ７ ７
＊ ＊ ＊

 （
０ ． ５ １ ０

）

８ ． １ ０ ９ ９
＊ ＊

 （
３ ． ７ ７ １ ４

；

）

３ ． ６ ７ ７
 （

２ ． １ ７ ３
）

０ ． １ ７４
＊ ＊ ＊

 （
０ ． ０ ５ ７

）

０ ． ２ ３ ６

０ ． ５ ６ ９

表 ２ 进
一

步证实 ： 利率曲线中部分地反映了工业増加值的信息 ， 但只能解释其中 ２ ３ ． ６％

的信息 ， 剩余信息 〇邱 对未来
一

年债券超额收益均值仍然具有显著预测力 ， 而从这个检验结

果 ， 我们也可以看 出 ， 实际上 ，
工业増加值同 比包含了两个部分 ：

一

个部分是以主成分因子代
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表的利率曲线定价信息 ， 另
一

部分是利率曲线外具有预测债券超额收益的信息 ， 即 〇Ｍ
ｔ 是真

正的非张成部分 ， 这也是下文模型构造的依据 。

２ 模型设定

２ ． １ 模型构造

基于前述研究结论 ，
工业増加值同 比不仅仅包含了利率曲线的信息 ， 还包含了利率曲线以

外具有预测债券超额收益的非张成信息 ， 我们根据这样的实证结果进行模型构造 ， 与现有 同

类研究相 比 ， 本文的模型包括两个方面的拓展 ： 非张成 因子的引入和利率因子体系的新设定 。

模型中包含了４ 个不可观测的状态变量 ， 设定如下 ，

＝ｈ
ｔ

）

＝

（

２
）

其中 ， 不可观测的状态变量分为两类 ： ３ 个张成 因子 ／ｔ
＝ ⑷ ， ％和 １ 个非张成 因子 ̄

瞬时利率 设定为前三个状态变量 ／ｔ 的仿射函数 ，

ｆ
ｔ
＝Ｓ

〇＋Ｓ
ｆ ｆｔ＋ ０

■

ｈ
ｔ

， （

３
）

其中 ， 系数 ￣

＝ ⑷為人 ） ， 也就是说 ， ／ｔ 是利率的张成 因子 ， 决定瞬时利率和债券价格 。

可观测变量 圮 和 么 设定为 ，

升
ｔ

ｉ
ｔ

⑷

其中 ， Ａ 和 么 分别是通货膨胀和工业増加值同 比的实际观测值 ， 可以看到通胀观测值 Ａ 的主

要信息都反映在定价因子 ？ 上 ， 我们称之为
“

通胀因子
”

，
工业増加值同 比的信息则 同时反映

在 ４ 个状态变量上 ， 包括非张成 因子 心 和 ３ 个张成 因子 ／ｔ ， 这样的设定来 自 于本文的实证结

果 。

风险价格 Ａ
ｔ 设定为实质仿射形式 ，

Ａ
ｔ
＝

 （

＾
ｆ ）

１

（

Ａ
〇＋＾

ｆ ｆｔ＋＾ ｈ ｈ ｔ
） ， （

５
）

其中 ，

Ａ
ｔ 是时变的利率风险价格 （

３ 维向量 ） ， 是前述 ４ 个状态变量的仿射函数 ， 其中

ｆ

ｘ
０ ｌ

、 ｆ

０ ０ ０
、 ｆ

ｈ ｈ

、

〇
ｉ＾０

^

Ａ
〇
＝

Ａ
〇
ｇ

，

Ｘ
ｆ

＝

０ Ｘ
ｑ ｑ

０
，

Ｘ ｈ
＝

＼ ｈ ，

＝

０ａ
ｑ０

、
Ａ

〇 ７Ｔ／ ｌ
０ ０ ０

） Ｋ ｊ ＼
〇０ （７

＾
１

在现实测度和风险中性测度下 ， 状态变量 均服从 ＶＡＲ
（

ｌ
）
过程 ，

Ｘ
ｔ＋ ｌ

＝

Ｈ
＋４

＞ｘ
ｔ＋Ｓ

？

￡
ｔ＋ ｌ

，￡
ｔ＋ ｌ

＾
Ｎ （ ０

，

１
４

） ，

ｘ
ｔ＋ ｉ

＝

＾＋ ４
＾ ｘ

ｔ＋
？

￡
ｔ＋ ｉ

，十 

１
￣

 ／Ｖ
（

０
，

１
４

） ，



陈蓉等 ： 利率期限结构 中的隐含信息 ： 基于非张成因子的研究 ３ ５ ５

其中 ，
上式刻Ｂ了４ 个状态变量在现实测度和风险中性定价测度下的时变特征 ， 其中

卜
、 ’

冷 １ １
０ ０ 冷 １ ４

、 （
（７

１

０ ０ ０
、

Ｍ ｇ

ｄ＞＝

冷 ２ １ 冷 ２ ２
０ ？ ２ ４

，Ｓ＝

０ ？ ０ ０

（

＾
Ｔ Ｔ

？Ｔ

冷３ １ 冷３ ２ 冷３ ３ 冷４４
０ ０ ｅｘ丌

０

１

Ｖ Ｊ 、
冷４ １ ？４ ２ ？４ ３ ＾４４

／ ＼
０ ０ ０ 〇 ｈ

）

０ ０ ０

、
／

（Ｔ
ｌ〇 ０ ０

＼

ｈ
，４

＞
Ｑ＝

＜
ｐ ２ １ ＾２ ２

０ ０

，济
０ａ

ｑ
０ ０

Ｍ ｔｔ
＜
ｐ３ １ ＾３ ２ ＾３ ３

０ ００ （７
兀

０

＼ｈｉ

） ＼
＾４ １ ＾４ ２ ＾４ ３ ￥４４

｝ ＼
００ ０ （７ｈ

／

本文与现有模型的不同之处主要体现在两个方面 ：

首先 ， 与传统利率动态模型和经典宏观金融模型相 比 ， 本文模型的
一

个重要拓展是引入了

非张成 因子 ￣ 的信息主要源 自工业増加值同 比 。 从式 （

３
） 可以看到 ， 由 于系数为零 ， 因子

￣ 并没有反映在每天的横截面利率曲线中 ； 但在式 （

５
） 中 ， ￣ 却是利率风险价格 Ａ

ｔ 的决定 因

素之
一

。 这正是非张成 因子的经济 内涵 ：

一

个没有反映在当天债券价格或利率曲线中 、 却对风

险溢酬有影响的 因子 。 进
一

步 比较式 （

６
） 可以看 出 ， 前三个状态变量对非张成 因子 ￣ 的

一

阶

自 回归系数 ， 在现实测度下非零 ， 而在风险中性测度下为零 ， 保证了模型的非张成性质 。

其次 ， 与现有的非张成 因子模型相 比 ， 本文模型的不 同之处则在于对前三个不可观测的

定价因子进行了设定 。 本文借鉴 Ｄ ａ ｉ 和 Ｓ ｉｎｇ
ｌｅｔｏｎ

 （

２００ ２
）

＠ １

、 曾耿明和牛霖琳 （

２０ １ ３声
°

１

、 郑振

龙等 （

２０ １ ８
）

［

２ １
！

、
Ｃ ｉｅ ｓ ｌａｋ 和 ｐｏｖａ ｌａ

 （

２０ １ ５
）

［

１ ２
！

、
Ｌｅ ｅ

 （

２０ １ ８
）

［

２ ９
！ 等的研究 ， 我们仅直接赋予 ？ 通货

膨胀的信息 ， 和前文检验
一致 ， 另外两个因子 ｈ 和 ％ 则用 于捕捉其他因 素的综合影响 ； 同时 ，

在三个定价因子中 ， 只有 ＆ 对风险价格会造成时变的影响 ， ＆ 和 ＾ 的风险价格为常数 （
见式

（

４
） ） ；
三个定价因子的协方差矩 Ｓ 为对角矩阵 ， 但三个定价因子之间并非完全不相关 ， 其相关

性体现在式 （

５
）

—

阶 自 回归系数矩阵 ４ 中 。

２ ． ２ 名义利率分解

在对利率进行分解和提取隐含信息时 ， 得到的结果将和传统模型不同 。 具体推演如下 ：

众所周知 ， 长期利率中包含着两个部分的信息 ： 未来短期利率的预期和投资者承担利率风

险所要求的风险溢酬 。
Ｌ ｅ ｅ

 （

２０ １ ８
）

丨

２ ９
！ 和 Ｄｕｆｆｅ ｅ

 （

２０ １ ８
）

＿ 等给出 了这
一

分解的精确表达 ，

 １ ＴＴＬ  １ ＴＴｉ  １

＝＾ 

Ｅ
ｔ

（ ｙ ｔ＋ ｉ ）
＋Ｅ

ｔ
（

＾
ｔ＋ ｉ＋ ｉ

）
＋

 ２^ （

７
）

也就是说 ，
ｔ 时刻的 ｍ 期利率 中的隐含信息可以分解为 ３ 部分 ： 实际短期利率的预期

忐 ＥＳ
１

丑收ＶＪ 、 通胀预期 忐 Ｅ ：＾
１

及㈨十ｍ ） 和期限溢酬 Ｔ／ｒ
＝

忐 ＥＳ
１

段

将本文模型式 （

２
） （

６
） 代入式 （

７
） ， 可以得到期限溢酬和通胀预期的表达式分别为

Ｔｐ
ｍ

＝

５３
＾

（

ｒＸ
ｉ＋ ＾＋ ｌ ）

＝

 ２^ （
ａ
ｍ ｉ＋ Ｐｍ ｉ

？

Ｘ
ｔ

） ，

ｉ
＝ ０ ｉ

＝ ０

１
ｍ ｌ

 ｉ
ｍ ｌ

５］］＝

５］］  （７＾＋＾ ｉ
ｘ

ｔ ） ，

ｍｍ

（

８
）
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其中 ， ７ｉ 和 表 都是模型式 ⑵ （

６
） 各参数的函数 （限于篇幅 ， 可向作者索取 ）

。

从式 （

７
） （

８
） 可以看出本文模型拓展的意义在于 ：

⑴ 期限溢酬和通胀预期都受到所有状态变量 而 的影响 ， 其中包括非张成 因子 因此

如果没有引入非张成 因子 ， 隐含信息就会漏损 ￣ （
工业増加值中的非张成部分 ） 的影响 ；

（

２
） 如果没有将定价因子中的

一

个单独设定为通胀因子 ， 就无法将利率清晰直观地分解

出 实际利率预期 、 通胀预期和期限溢酬三个富有经济含义的部分 。

３ 实证研究

我们先介绍本文实证研究所采用 的状态空间模型和卡尔曼滤波方法 ， 之后报告模型估计

结果 ， 再基于估计结果对我国利率进行信息分解 ， 考察其 内涵和应用价值 。 在整个实证研究过

程中 ， 我们将对本文所提出 的模型与两类模型进行比较 ：

（

１
） 张成模型 ； （

２
） 未设定通胀因子的

非张成模型 ， 以考察本文模型的拓展价值 。

３ ． １ 状态空间模型和卡尔曼滤波

本文采用状态空间模型和卡尔曼滤波方法对模型的风险中性参数 、 现实测度参数进行估

计 。 根据前文的理论模型 ， 状态空间 中的观测方程为 ，

？ｒ
、

ｆＡ＼

Ｙ
ｔ
＝ ＝

０

＼ Ｊ ＼／

Ｂ
ｌ

ｍＢｌＷｍ０

００ １ ０

＼ ＶｈＶ％ＶｈＶ ！ｈ

＼

，

ｋ
＇

Ｑ ｔ

十

／

爪
ｔ

＼ｈ ｔＪ

＼＾／

也就是说 ， 本文模型中的观测数据包括市场即期利率 ｙｒ （

ｍ＝１
，

２
，

． ． ．

，

１ ０ 年 ）
、 通胀率同 比

４ 、 工业増加值同 比 ４ 其中 ， 对应于即期利率 的常系数 ， 攻？
、 攻＾ 和 纪＾

是对应于

Ｌ％ 和 ？ 的系数 ， 因为 不受到 ￣ 的影响 ， 所以对应 心 的系数为 〇
 （限于篇幅 ， 债券价

格具体形式可向作者索取 ） ； 圮 是存在观测误差的通货膨胀率观测值 ， 主要信息体现在通胀因

子 ？ 上 ， 残差项 ４ ？ Ｗ
（

〇
，

４ ） ， ？ 用 以衡量通货膨胀率的观测误差 ；

ｉ
＊ 是存在观测误差的工

业増加值同 比 ， 是常系数 ， 你 、 Ｗ ｆ ｇ
、 Ｗ ｆ ｊｒ

和 是对应不同隐含状态变量的系数 ， 残差项

？ ｗ
（

ｏ
， 弓 ） ， ｑ 用 以衡量工业増加值的观测误差 ； 即期利率残差项 彳 ？

％ 用 以

衡量即期利率的观测误差 ， 和 曾耿明和牛霖琳 （

２０ １ ３声１ 郑振龙等 （

２０ １ ８
）

０ １ 等相关文献设定
一致 ， 假定不同期限即期利率具有相同的观测误差 ， 同时即期利率和通货膨胀率 、 工业増加值

同 比具有不同的观测误差 。 即期利率和通胀率 、 工业増加值的相关性主要体现在 ４ 个共同的

因子上 ， 因此将残差项设为不相关 。

与主流文献
一致 ， 模型式 ⑵ 中的 ４ 个状态变量 而

＝ ⑷ ， 私 ？
，
ｈ ｙ 满足

一

阶 ＶＡＲ 过程 ，

ｘ
ｔ
＝

 ｆ

ｉ  ＼  （
ｐ
ｘ

ｔ ｉ＋Ｓ
？

￡
ｊ

，Ｓ
ｔ
？ Ｎ

（

Ｑ
，

Ｉ
４ ）

＇

对于上述状态空间模型 ， 本文采用卡尔曼滤波方法进行估计 。

３ ． ２ 模型估计

模型估计所选取的利率数据和前文
一致 ， 仍然是来 自 Ｗ ｉｎｄ 数据库 ２００ ９ 年 １ 月 到 ２０ １ ８

年 １ ２ 月 近 １ ０ 年期间 １ 到 １ ０ 年期中债国债即期利率数据 、 通胀同 比数据和工业増加值同 比数



陈蓉等 ： 利率期限结构 中的隐含信息 ： 基于非张成因子的研究 ３ ５ ７

据 。 为了増加样本量 ， 我们均将年化数据除以 １ ２ 转为 月数据进行研究 。 模型参数估计结果报

告在表 ３ 中 。

其中 ， 现实测度下 ＶＡＲ 过程经过平稳性检验 ， 特征方程的根都落在单位圆 内 ， 说明满足

平稳性条件 。 式 （

５
） 中 无法估计 ， 但是不妨碍模型的应用 ， 另

一

方面 ， 式 （

５
） 中风险价

格 八 ＝

（
４ａ＃

＝

（也 ４ 如 ４ 如 ４ ｙ 。 由 现实测度下模型参数和风险价格即可以得到风险

中性测度下模型参数 。 对比 曾耿明和牛霖琳 （

２０ １ ３
）

＠ １

、 牛霖琳和林木材 （

２０ １ ７
）

＃ １

、 郑振龙等

（

２０ １ ８声
Ｍ 等相关文献 ， 模型参数的取值范 围较为合理 。

表 ３ 模型参数的估计结果 ［

３ｐ ｔ
］

瞵时利率系数 ＶＡＲ 过程常系数

Ｓ
ｔ ｔ

Ｉ
Ｍ Ｍ ｇ ｊ

＾ ｈ

Ｔ
ｔ

０ ． ０ ０ ０ ８ ０ ． ４ ０ ０ ７ ０ ． １ ８ ５ ６ ０ ． ３ ６ ０ ９ ０ ． ０ ０ ０ １ ０ ． ００ １ １ ０ ． ０ ０ ０ ７ ０ ． ０ ０ ８ ２

ＶＡＲ 过程状态变量系数 ＶＡＲｊ：ｔ程协方差失巨阵

ｌ
ｔ ｉ ｑ ｔ ｉ ７Ｔ

￡ １ ｈ
ｔ ｉ Ｓ Ｉ

ｔ ｑ ｔ
７Ｔ

￡
ｈ

ｔ

ｋ ０ ． ９ ９ １ ２ ０ ０ ０ ． ０ ０ ２ ４ Ｉ
ｔ

０ ． ０ ０ ０４ ０ ０ ０

ｑ ｔ
０ ． ０ １ ５４ ０ ． ８４ ３ ５ ０ ０ ． ０ ０ ２ ９ ｑ ｔ

０ ０ ． ００ ０ ６ ０ ０

７Ｔ
￡

０ ． ０ ３ １ ５ ０ ． ０４ ９ ２ ０ ． ９ ７ ２ ９ ０ ． ０ ０ ７ ３ ７Ｔ
￡

０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ５ ０

ｈ
ｔ

０ ． ０ １ ５ １ ０ ． ２ ０４ ８ ０ ． ０ ０ ２ ９ ０ ． ８ ０ ８ ０ ｈ
ｔ

０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ９

凤险价格的 固定部分 工业増加值方程系数

Ａ 〇 入 ０ １
Ａ 〇 ｇ

入 〇 ７Ｔ Ｐ ｉ ＾ １ １
＾ Ｉ ｑ

中 ｉ ｈ

０ ． ０ ０ ０ １ ０ ． ０ ０ ０ ９ ０ ． ０ ０ ０ ７ ０ ． ０ ０ ３ ７ ０ ． １ ７ ７ ８ １ ． １ ９ ７ ２ ０ ． ０ ３ ２ ５ ０ ． ５ ３ ０ ５

凤险价格的时变部分 观测误差

Ａ ｉ Ｉ
ｔ ｑ ｔ

７Ｔ
￡

ａ
ｙ

（ｊ分 ａ
ｌ

Ｉ
ｔ

０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０４ ０ ． ０ ０ １ １ ０ ． ００ ２ １

ｑ ｔ
０ ０ ． １ ５ ２ ２ ０

７Ｔ
￡

０ ０ ０

３ ． ３ 模型比较

进
一

步 ， 我们通过两个角度来说明本文模型所做改进的意义 ，

一

个方面是从统计角度 ， 通

过模型拟合度证明本文模型优于张成模型和未设定通胀因子的非张成模型 ， 另
一

个方面是从

经济角度 ， 通过名义利率的分解证明本文模型优于张成模型和未设定通胀因子的非张成模型 。

３ ． ３ ． １ 模型拟合精度

表 ４ 给出 了三个模型估计的拟合度 ， 后两者模型的基本设定和本文模型基本
一

致 ， 仅仅

在非张成 因子和通货膨胀状态因子上不同 （限于篇幅 ， 具体模型设定可向作者索取 ） ， 我们通过

计算平均绝对误差 ＭＡＥ 和均值误差平方根 ＲＭ ＳＥ 两个指标来衡量模型拟合度 。

从表 ４ 中我们可以看到 ， 虽然三个模型的 ＭＡＥ 和 ＲＭ ＳＥ 两个拟合指标在所有期限上都

小于 １ 个 ｂｐｓ
， 但是本文模型在拟合度上总体优于张成模型和未设定通胀因子的非张成模型 ，

本文模型具有 比较好的拟合度 。

３ ． ３ ． ２ 名义利率分解

从前文论述可知 ， 我们可以通过名义利率分解来获取利率中的隐含信息 。 我们进
一

步通过

比较隐含信息 ， 从经济上对模型进行对比考察 。

因为本文模型以 月 度连续复利形式进行拟合 ， 以 １ 个月 为 １ 期 ， 因此我们以 １ 个月 即期
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利率作为无风险短期利率 ， 通过式 （

７
） （

８
）
对名义即期利率进行分解 ， 可以得到实际利率 、 通

货膨胀预期 、 期限溢酬三个部分 。 表 ５ 给出 了三个模型提取出 的名义利率中隐含的实际利率 、

通胀预期 、 期限溢酬时间序列的样本平均值 。

表 ４ 国偾收益率样本 内拟合结果 （
ｌ ｂｐｓ＝０ ． ０ １％

）

ＭＡＥ
 （
ｂｐ ｓ

）
ＲＭ ＳＥ

 （
ｂｐｓ

）

期限
本文模型 张成模型

未设定通胀因子

的非张成模型
本文模型 张成模型

未设定通胀因子

的非张成模型

１ 年期 ０ ． ２ ５ ６ ２ ０ ． ２ ６ ２ １ ０ ． ２ ５ ０ ３ ０ ． ３ ５ １ ２ ０ ． ３ ６ ０ １ ０ ． ３４３ ３

３ 年期 ０ ． ２ ９ １ ７ ０ ． ２ ９ ３ ８ ０ ． ２ ８ ９ ２ ０ ． ３ ９ ０ ６ ０ ． ３ ９４ ９ ０ ． ３ ９ ０ ０

５ 年期 ０ ． ３ ８ ８ ３ ０ ． ３ ８ ９ ０ ０ ． ４０ ０ ０ ０ ． ４ ６ ４８ ０ ． ４ ６ ３ ８ ０ ． ４７４ ５

７ 年期 ０ ． ２ ５ ５ ８ ０ ． ２ ５４ ７ ０ ． ２ ５ ８ ６ ０ ． ３ １ ４ １ ０ ． ３ １ ３ ６ ０ ． ３ １ ７ ０

１ ０ 年期 ０ ． １ ７ ９ ５ ０ ． １ ７ ７４ ０ ． １ ７ １ ４ ０ ． ２ ４０ ８ ０ ． ２４ ２ ９ ０ ． ２ ３ ６ ８

平均 ０ ． ２ ５ ０ ８ ０ ． ２ ５ １ ７ ０ ． ２ ５ １ ６ ０ ． ３ ３ １ ４ ０ ． ３ ３ ２ ９ ０ ． ３ ３ ２ ９

表 ５ 名义即期利率分解

期限

名义利

率均値

（
％

）

实际利率均值 （
％

）
通货膨胀预期均值 （

％
） 期限溢酬均值 （

％
）

本文

模型

张成

模型

未设定通胀

因子的非

张成模型

本文

模型

张成

模型

未设定通胀

因子的非

张成模型

本文

模型

张成

模型

未设定通胀

因子的非

张成模型

１ 年期

３ 年期

５ 年期

７ 年期

１ ０ 年期

２ ． ７ １ ２ １

３ ． ０ ５ ０ ２

３ ． ３ １ ４０

３ ． ４ ９ ２ １

３ ． ６ ０ ５ ２

０ ． ４ ３ ５ ８

０ ． ５ ９ ８ ５

０ ． ７ ５ ２ ８

０ ． ８ ９ ５４

１ ． ０ ８ ５４

０ ． ４ ０ ３ ５

０ ． ５ ０ ０ ０

０ ． ５ ９ ３ ２

０ ． ６ ７ ３ ８

０ ． ７ ７ ５ ２

２ ． １ ７ ６ ８

２ ． ０ ５ ６ ８

１ ． ９ １ ３ ８

１ ． ７ ７ ３ ２

１ ． ５ ７ ８ ９

２ ． ２ ３ ９ ８

２ ． ２ ２ ７ ６

２ ． １ ５ ６ ８

２ ． ０ ８ ３ ６

１ ． ９ ８ ８ ５

０ ． ０ ９ ９ ５

０ ． ３ ９ ４ ９

０ ． ６ ４７４

０ ． ８ ２ ３ ５

０ ． ９ ４０ ９

０ ． ０ ６ ８ ８

０ ． ３ ２ ２ ６

０ ． ５ ６ ４０

０ ． ７ ３４７

０ ． ８４ １ ５

０ ． １ ８ ９ ５

０ ． ５ ６ ３ ０

０ ． ８ ３ ０ ９

０ ． ９ ８ ９ ６

１ ． ０ ５４ ５

注 ＝ 为便于和相关文献对比 ，
此切 ；将月 度利率转换为年化利率 。 这里的均值数据是时间序列 的样本均值 。

首先 ， 我们可以看到 ，
三个模型具有

一

些相似的统计特征 ： 首先 ， 通胀预期在名义利率中

的 比重 比较大 ， 说明通胀预期对名义利率的影响 比较大 ； 其次 ， 通胀预期随期限的上升而下

降 ， 这和 ２ ０ １ １ 年后通胀下降并处于较低水平有关 ，

２０ １ １ 年后通货膨胀率快速下降 ， 并逐步趋

向于平稳 ，

２０ １ ２ 年后通货膨胀率同 比
一直维持在 ２％ 附近 ； 第三 ， 实际利率为正 ， 说明在样本

区间 内通胀水平较低 、 央行的基准利率较高 ， 央行采取了相对紧缩的货 币政策 ； 第四 ， 期限溢

酬随期限上升 ， 说明长期期限溢酬包含了更多的投资者对长期风险预期的信息 ， 投资者在持

有国债的时候常常会包含对未来经济状况的担忧 ， 从而増加风险补偿 ， 符合流动性偏好理论 。

三个模型在描述国债利率上表现出 比较
一

致的统计特征 ， 说明本文模型的设定是合理的 ，

但我们进
一

步比较名义利率中提取的隐含信息 ， 可以发现本文模型的优势 ：

首先 ， 从表 ５ 可以看 出 ， 未设定通胀因子的非张成模型因为没有引入通货膨胀状态变量 ，

所以无法提取通胀预期信息 ， 仅能获得期限溢酬信息 ， 这和现有文献中大多数利率期限结构

模型类似 ， 无法对利率进行细致的分解 ； 其次 ， 张成模型的期限溢酬小于本文模型和未设定通

胀因子的非张成模型 ， 这是因为张成模型没有包含非张成 因子 ， 缺失了这部分信息 。

事实上 ， 国 内 目前相关文献主要属于张成模型 ， 而国外现有主要的非张成 因子模型则未引

入通货膨胀变量 ， 因此本文模型可以说是对这两类模型的综合改进和拓展 ， 无论从统计角度

和经济角度而言都要更加合理 。
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３ ．４ 模型的应用 ： 名义利率的分解

在验证本文模型的合理性和优势之后 ， 我们来探索模型的应用 ． 由于对名义利率的分解是

模型应用的基础 ， 因此在这个部分 ， 我们首先对表 ８ 中名义利率分解得到的实际利率 、 通胀预

期 、 期限溢酬三个部分进行深入的分析 ， 运用本文模型提取的隐含信息如 图 １
、
２

、
３

．

图 １ 模型隐含的实际利率 图 ２ 模型隐含的通胀预期



１？期限溢酬


３■期限溢酬


５■期限溢酬

７年期期限溢酬 １ ０年期期限溢酬

图 ３ 模型隐含的期限溢酬

３ ．４ ． １ 实际利率分析

从图 １ 可以看出 ， 不 同期限的隐含实际利率值都 比较接近 ， 其中最主要的特征是 ： 除了

在 ２００ ９ 年到 ２０ １ ０ 年 ， 中国 电场 曾经出现Ｍ著为负的实际利率 ， 在 ２０ １ ０ 年后的绝大多数时间

里
， 实际利率都大宁零 ，

表现为正的实际利率 。 为 了验证这
一数据结果是否符合现实 ， 我们采

用费霄方程式 ： 名义利率 ＝ 实际利率 ＋ 通货膨胀预期 （

Ｆｉｓｈｅｒ
，１ ８７６

）

［
３

气 将 １ 年期名义利率

扣除来 自 Ｗｉｎｄ 数据库的通货膨胀率预期值 ， 获得粗略的 １ 年期实际利率 ， 得到的序列平均值

为 ０
． ４６ ３ ３％

， 而本文模型提取 出 的 １ 年期实际利率的序列平均值为 ０ ．４３ ５８％
， 非常接近 ， 说明

确实存在样本期 内实际利率为正的情况 。 我们认为这
一现象的原因在于

—方面 ， 样本期 内我

国的通货膨胀率处ｆ 

一

个 比较低的水乎
，

２０１ １ 年后 ，
通货膨胀率急剧下降并处于低位 ； 另

一

方

面
，
也说明我国央行在此期间 的货 币政策还是相对稳健 ， 并未过度宽松 ， 从而使得实际利率整

体为正 ．
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３ ．４ ． ２ 通胀预期分析

图 ２ 给出 了运用本文模型从名义利率中提取 出 的不 同期限的隐含通胀预期的时间序列 ，

并与实际观测到的通货膨胀同 比时间序列进行对比 。 可以看 出 ， 名义利率隐含的通胀预期具

有三个特征 ： 第
一

， 各期限的隐含通胀预期走势 比较类似 ， 但利率的期限越长 ， 其隐含的通胀

预期越低 ， 图 ４ 中的隐含通胀预期从高到低 ， 依次为 １ 年到 １ ０ 年 ， 这意味着样本期 内市场认

为长期通胀会走低 ， 这
一

结果也与样本期 内的整个市场盛行的观点是
一致的 ； 第二 ， 与实际的

通货膨胀率相 比 ， 本文模型提炼得到的隐含通胀预期与实际的通货膨胀率有时不太
一致 ， 但

有时也呈现 出
一

定的先行特征 ， 如 ２０ １ １ 年到 ２０ １ ３ 年 ， 尽管取值并不完全
一致 ， 但在趋势变化

上通胀预期有
一

定的预判性 ； 第三 ， 与实际的通货膨胀率相 比 ， 隐含的通胀预期取值范 围相对

狭窄 ， 但波动更为频繁 ， 可能受到市场情绪变化的影响较大 。

３ ．４ ． ３ 期限溢酬分析

图 ３ 描绘了运用本文模型从名义利率中提取 出 的不同期限的隐含期限溢酬的时间序列 。

可以看出 ， 样本期 内的隐含期限溢酬具有如下特征 ： 与流动性偏好理论
一

致 ， 样本期 内我国利

率市场呈现期限越长 ， 期限溢酬越高的特征 。 短期利率隐含的期限溢酬
一

般低于长期利率隐含

的期限溢酬 。 从图 ３ 中 ， 我们还可以看到 ， 样本期 内的隐含期限溢酬的第三个特征是 ： 各期限

的隐含期限溢酬变化 比较同步 ， 并且明显呈现 出 与宏观经济状况反 向变化的特征 ： 例如 ２０ １ ０

年到 ２０ １ １ 年 、
２０ １ ３ 年到 ２０ １ ４ 年初 、

２０ １ ７ 年到 ２０ １ ８ 年 ， 宏观经济状况相对不佳时 ， 期限溢酬

趋于上升 ； 而在 ２０ １ ４ 年到 ２０ １ ５ 年 、
２０ １ ８ 年经济状况改善的年份 ， 期限溢酬则趋于下降 。 这和

期限溢酬的经济本质是
一致的 ： 作为承担风险所要求的补偿 ， 经济状况不佳意味着投资者面

临的风险増大 ， 自 然要求更高的期限溢酬 ； 反之亦然 。 此外 ， 我们还可以发现在中央银行推 出

刺激政策的时候 ， 国债利率的期限溢酬会迅速下降 ， 例如 ２００ ９ 年中到 ２０ １ ０ 年 、
２０ １ ５ 年中到

２０ １ ６
年 。

３ ． ５ 模型的应用 ： 理解
“

格林斯潘之谜
”

２００４ 年到 ２００ ５ 年 ， 时任美联储主席的格林斯潘发现短期利率上升 、 长期利率下降的异常

现象 ， 这
一

现象被称为
“

格林斯潘之谜
”

。 在美国 国债市场上多次发生利率曲线平坦或者倒挂

的情况 ，

Ｂ ｅｍａｎｋｅ
（

２〇 （Ｍ
，２〇０办

３ ３ ３ ４
１ 认为

一

旦
“

格林斯潘之谜
”

出现 ， 长期利率变化不敏感 ，

会严重影响央行决策 。

这一现象不仅仅出现在美国 。 在中 国 ， 也发生了多次
“

格林斯潘之谜
”

现象 ， 例如 ２０ １ １ 年

８ 月 、
２０ １ ４ 年末到 ２０ １ ５ 年初 、

２０ １ ７ 年 １ ２ 月 等 ， 因为中 国 国债市场有 自身的特点 ， 因此又将在

中 国发生的
“

格林斯潘之谜
”

， 称为中国式
“

格林斯潘之谜
”

（姚余栋和李宏瑾 ，

２０ １ １
）

＠ １

。 当
“

格

林斯潘之谜
”

出现之后往往预示未来经济的衰退 ， 具有重要的经济含义和研究价值 。

一

些 国外研究将
“

格林斯潘之谜
”

归咎于利率曲线无法有效传导货 币政策 ， 即央行对短

期利率的调整无法及时传导到长期利率 ， 例如 Ｔｈｏｒｎｔｏｎ
（

２０ １ ８
）

［

３ ６
１ 认为正是因为央行采取短

端利率为工具的价格型货 币政策才导致格林斯潘之谜的 出现 ， 也有
一

些国外学者 ， 例如 Ｊｏｓ ｌ ｉｎ

（

２〇 １吵
３ ７

１ 认为可能是波动率导致
“

格林斯潘之谜
”

的 出现 。 在 国 内的研究中 ， 张雪莹 （

２〇 １句
［

３ ８
］

认为 国债期限溢酬走低导致
“

格林斯潘之谜
”

的 出现 ， 卢霖和刘卓识 （

２〇 １ ７俨
９

１ 认为 中长期利

率对短期利率不敏感导致了
“

格林斯潘之谜
”

的 出现 。 综合国 内外研究方法 ，
基于上

一

节我们

从本文模型中提取分解得到的隐含信息 ， 我们可以进
一

步探究中国
“

格林斯潘之谜
”

形成的原

因 。
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３ ． ５ ． １ 期限利差的分解与格林斯潘之谜

通常我们用利率 曲线斜率来描述长短期利率之间的变化 ， 用长短期利率之差构造的期限

利差来近似描述利率曲线斜率 ， 也可以将其用 于刻両
“

格林斯潘之继
”

带来的极端曲线斜率变

化 。 通过本文模型所进行的分解 ， 我们发现 ： 中 国 啦场上样本期 内期限利差的变化主要来 自通

胀预期之差和期限溢酬之差的变化 ， 尤其是长期通胀预期和短期期限溢酬的变化 ，

首先 ，
通过前文名义利率的分解 ， 期限利差又可以表示 为实际利率之差 、 通胀预期之差 、

期限溢酬之差的和 ， 即 ： 期限利差 ＝ 实际利率之差 ＋ 通胀预期之差 ＋ 期限溢酬之差 ． 我们 以

１ ０ 年期即期利率减去 １ 年期 即期利率构造期限利差 ， 同 样构造实际利率之差 、 通胀预期之差

和期限溢酬之差 ． 通过相关性分析 （限于篇幅 ， 具体结果可向作者索取 ） ， 可以发现期限利差主

要受到通胀预期之差和期限溢酬之差的影响 ， 相关系数分别为 ０ ． ５７８５ 、
０

． ５ ５ ６８ 。 并且 ，
通过时

间序列分析 ， 我们发现期限利差和通胀预期差 、 期限溢酬差的走势相似 ， 如图 ４ 所示 ．

囝 ４ 期限利差与名 义利率隐含的期限溢酬差 、 通胀预期差的走势

其次 ， 为 了进
一步探究更确切的影响 因素 ， 我们将利率中更为细致的隐含信息和期限利差

进行进
一

步的相关性分析 （限于篇幅 ， 具体结果可以 向作者索取 ）
《 可以发现 １ 年期期限溢酬和

期限利差呈现 比较明显的负相关性 ， 为 － ０
．
６４６ ６

， 而 １ ０ 年期通胀预期和期限利差呈现正相关

性 ， 为 ０
． ４４６９

， 说明斜率曲线趋于〒缓的
“

格林斯潘之谜
”

主要是来 自 于 １ 年期期限溢酬和 １ ０

年期通胀预期的变化 ， 而 １ 年期期限溢酬的相关性更大 ， 从上
一

节的分析我们知道 ，
通胀预期

差主要包含通货膨胀的信息 ， 期限溢酬主要包含宏观经济的倍息 ， 这意味着投资者对短期经

济风险和长期通胀的担忧 ， 是期限利差变化的主要原 因 ， 因而也是解释
“

格林斯潘之谜
”

的主

要可能 因素 。

３ ． ５ ． ２ 中国
“

格林斯潘之谜
”

的案例分析

利用本文模型提取的隐含信息 ， 我们再来具体分析在这个祥本冈间 内发生的几次典型
“

格

林斯潘之谜
”

现象 －

？２０ １ １ 年 ８ 月 ３１ 日 、
２０ １ ５ 年 ２ 月 ２８ 曰 、

２０ １ ７ 年 １ ２ 月 ３１ ｜｜ 这这个时间点

发生的
“

格林斯潘之谜
”

服于篇幅 ， 即 期收益率曲线可以 向作者索取或从 Ｗｉｎｄ 数据库下载 ） ，

的确是通胀预期 、 期限溢酬的作用导致了
“

格林斯潘之谜
”

的出 现 。

首先 ，

２０ １ １ 年 ８ 月 发生的
“

格林斯潘之谜
”

主要受到通胀预期的影响 。 在 ２０ １ １ 年 ８ 月 ３ １

Ｈ 期限利差缩小 ，

１ 〇 年期即 期利率和 １ 年期即期利率之 间只相差了１ ６ ． ８ ７ 个基点 ， 出 现
“

格林

斯潘之谜
”

现象 ． 而观察本文模型提取出 的隐含倍息 ， 我们会发现 ， 在 ２０ １ １ 年 ８ 月 ， 隐含的实

际利率差为 １ ． ３５５４％
， 高于历年平均值 ， 隐含的通胀预期差为 ２ ． ２６２ １％

， 低于历年Ｔ
？

均值 ， 隐
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含的期限溢酬差为 １ ． １ ０ ３０％
， 高于历年平均值 ， 我们发现主要是通胀预期差下降导致了利差缩

小 ， 其中 １ 年期通胀预期 ３ ． ０ ３ ６ １％
，１ ０ 年期通胀预期为 ０ ． ７７３ ９％

， 所以 ２０ １ １ 年 ８ 月 发生的
“

格

林斯潘之谜
”

主要和长期通胀预期下降有关 ， 长期通胀预期的下降 ， 导致了 隐含通胀预期差的

下降 ， 也直接导致了
“

格林斯潘之谜
”

现象的 出现 。

其次 ，

２０ １ ４ 年底到 ２０ １ ５ 年底发生的
“

格林斯潘之谜
”

主要和期限溢酬有关 。 利率曲线呈

现左高中 间低右高的形态 ， 利率曲线在短期端出现明显的倒挂 ， 这和上文分析的 ２０ １ １ 年 ８ 月

３ １ 日 的利率曲线形态不同 。 我们仍然从名义利率中提取的隐含信息入手来分析 。 前文中我们

已经发现期限利差和期限溢酬之差 、 通胀预期之差的走势相似 。 观察图 ４
（

ａ
） ， 我们注意到期

Ｐ艮溢酬差在 ２０ １ ４ 年 １ 月 到 ２０ １ ５ 年 ２ 月 之间处于逐步下降的过程 ， 到 ２０ １ ５ 年 ２ 月跌到谷底 ，

期限溢酬差为 ０ ． ４ ２４４％
，
远远低于历年平均值 ，

１ 年期期限溢酬的快速上升 ， 导致期限溢酬差

的减少 ， 从而降低了期限利差 ， 期限溢酬差对期限利差短端的影响超过了通胀预期差 ， 从而导

致利率曲线短端倒挂现象的 出现 ， 所以 ２０ １ ５ 年 ２ 月 发生的
“

格林斯潘之谜
”

主要和短期期限

溢酬上升有关 。

再次 ，

２０ １ ７ 年末发生的
“

格林斯潘之谜
”

和通胀预期 、 期限溢酬都有关系 ， 是更为极端的

例子 。 在 ２ ０ １ ７ 年 １ ２ 月 底我 国的 国债利率曲线 出现的利率倒挂情况 ， 短期利率不仅仅处于高

位 ， 且短期利率高于中长期利率 。 对于 ２０ １ ７ 年 １ ２ 月 ３ １ 日所表现 出来的特点 ， 我们仍然根据

名义利率中提取的隐含信息进行分析 ， 我们发现在 ２０ １ ７ 年 １ ２ 月 ， 名义利率中隐含的通胀预

期差为 １ ． ３ ６ ９ ６％
， 隐含的期限溢酬差为 ０ ． ７５ ６ ９％

， 都明显低于历年平均值 ， 长期通胀预期的下

降和短期期限溢酬的上升 ， 两者的共同作用导致了利率曲线的走平 ， 所以 ２０ １ ７ 年 １ ２ 月 发生

的
“

格林斯潘之谜
”

和短期期限溢酬 、 长期通胀预期都有关系 。

从以上的分析可以看 出 ， 名义利率隐含的期限溢酬和通胀预期明显影响 了利率曲线的形

状 ， 在极端情况下可能 出现
“

格林斯潘之谜
”

。 对于央行而言 ， 如果希望管理利率曲线 ， 有效实

施货 币政策 ， 需要关注名义利率中隐含的期限溢酬和通胀预期信息 。

３ ． ５ ． ３ 隐含信息的影响因素

如果要关注并对期限溢酬和通胀预期进行管理 ， 就需要探索是哪些因 素可能影响到这些

隐含信息 。 我们知道通胀预期主要包含通货膨胀的未来信息 ， 如周生宝等 （

２〇 １ ５
）

＿ 从名义利

率中分解得到的通胀预期信息与真实通胀率变化基本
一

致 ， 因此更值得深入考察的是期限溢

酬的影响 因素 。 我们的研究发现 ：

（

１
） 与长期期限溢酬相 比 ， 短期期限溢酬对宏观经济变量更

为敏感 ， 且和 ＧＤＰ 同 比 、
Ｍ ２ 同 比均呈现负相关性 ； （

２
） 期限溢酬差主要包含了经济増长和货

币政策的信息 。

从经济 内涵上说 ， 可能影响期限溢酬的 因素必然和宏观经济 、 货 币政策有关 ， 因此我们分

别选取本文模型隐含的 １ 年期期限溢酬和 １ ０ 年期期限溢酬作为短期和长期期限溢酬的代表

性变量 ， 选取 ＧＤＰ 同 比和 ＣＰ Ｉ 同 比作为宏观经济变量代表性指标 ， 选取 Ｍ ２ 同 比作为货 币政

策指标 ， 进行相关性分析 （限于篇幅 ， 具体结果可以 向作者索取 ）
。 首先 ， 模型隐含的 １ 年期期

Ｐ艮溢酬与 ＧＤＰ 同 比 、
Ｍ ２ 同 比的相关性明显大于 １ ０ 年期期限溢酬 ， 我们认为主要原因是经济

増长和货 币政策的变化相对短期 ， 与短期期限溢酬相关性更高是合乎经济直觉的 ； 其次 ， 长短

期期限溢酬与宏观増长和货 币政策变量的相关性正好相反 ： １ 年期期限溢酬和 ＧＤＰ 同 比 、
Ｍ ２

同 比负相关 ，

１ 〇 年期限溢酬则与这两个变量正相关 ， 这也是符合经济原理和直觉的 ： 在宏观经

济趋于増长 、 货 币供应趋于増加时 ， 投资者的短期风险厌恶下降 ， 短期投资意愿増强 ， 从而更

多地持有短期债券 ， 卖 出长期债券 ， 从而对应着短期期限溢酬的下降和长期期限溢酬的上升 ，



陈蓉等 ： 利率期限结构 中的隐含信息 ： 基于非张成因子的研究 ３ ６ ３

反之亦然 。

进
一

步地 ， 将期限溢酬之差对宏观经济和政策变量进行回归考察影响 因 素 ， 如表 ６ 所示 。

表 ６ 期限溢酬差对宏观经济和政策变量的线性 回 归结果

回归模型 ＧＤＰ 同 比 ＣＰ Ｉ 同 比 Ｍ ２ 同 比 调整 只
２

模型 １ ０ ． １ ３ ５ ３
＊ ＊ ＊

（
０ ． ０ ２ ６ ９

）
０ ． ２ ８ １ １

模型 ２ ０ ． ０ １ ３ ７
 （

０ ． ０ ３ ５ ７
）

０ ． ０ ０４８

模型 ３ ０ ． ０４４０
＊ ＊ ＊

 （
０ ． ０ ０４ ９

）
０ ． ３ ０４３

从表 ６ 可以看 出 ，

ＣＰ Ｉ 同 比的 回归系数不显著异于零 ， 而 ＧＤＰ 同 比和 Ｍ ２ 同 比的 回归系

数则显著为正 ， 再次说明本文进行的名义利率分解是有效的 ， 期限溢酬之差不含有通货膨胀

的信息 ， 而主要受到短期经济増长和货 币政策的影响 。

综合上文的分析 ， 若要管理和应对
“

格林斯潘之谜
”

， 可以尝试从以下两个方面入手 ：

（

１
） 货 币政策 。 由 于短期期限溢酬受到货 币政策的影响 ， 且和 Ｍ ２ 同 比负相关 ， 因此可以

通过调整货 币供应量来影响短期期限溢酬 ， 从而影响期限利差 ， 缓解利率倒挂 。

（

２
） 市场通胀预期 。 由 于在期限溢酬之外 ， 期限利差也受到长期通胀预期的影响 。 通货膨

胀率是重要的经济运行指标 ， 会影响消费和投资 ， 通胀预期信息对利率具有明显的作用 ， 因此

可以通过市场引导合理的通胀预期 ， 进而影响期限利差 ， 减少
“

格林斯潘之谜
”

现象的 出现 。

４ 结论

张成假说是近年来利率期限结构模型领域研究的热点 问题 ， 但是在国 内外的研究 中仍然

存在争议 。 本文在 国 内外研究的基础上 ，
基于 ２００ ９ 年 １ 月 至 ２０ １ ８ 年 １ ２ 月 国债即期利率和经

济变量等样本数据 ， 探索中国市场上的非张成特征 ， 并基于此构建符合中国市场特征的带有通

胀因子的非张成利率期限结构模型 ， 探索中 国市场利率中的隐含信息与可能运用 ， 我们发现 ：

第
一

， 尽管中国利率曲线中 已经蕴含了经济増长 、 通货膨胀 、 货 币政策 、 宏观审慎 、 股市 、

汇市 、 债券供给 （
财政政策 ） 等丰富信息 ， 利率曲线本身对未来超额收益 已经具有显著预测力 ，

但经济増长的信息并未完全反映在 同期利率曲线的横截面上 ， 以工业増加值同 比为代表的经

济増长变量表现出显著的非张成特征 ， 并且工业増加值同 比不仅仅包含了利率曲线的信息 ， 还

包含了利率曲线以外具有预测债券超额收益的非张成信息 ；

第二 ， 本文构建的包含隐含非张成 因子和通胀状态因子的非张成利率期限结构模型 ， 无论

是和 目前国 内主流的张成模型相 比 ， 还是和 国外 目前的非张成模型相 比 ， 在统计拟合度和 隐

含信息提取方面均具有优势 。

第三 ，
基于本文构造的模型可以对名义利率进行分解 ， 提取出 实际利率 、 通胀预期 、 期限

溢酬等隐含信息 ， 这些信息有着重要的意义和作用 ， 其中短期期限溢酬和长期通胀预期有助

于解释
“

格林斯潘之谜
”

， 而短期期限溢酬主要受到短期宏观经济増长和货 币供应的影响 ， 可

以从货 币政策和市场通胀预期两个角度管理和应对
“

格林斯潘之谜
”

。
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，２ ０ １ ４

，６ ９ （
３

）
：１ １ ９ ７ １ ２ ３ ３ ．

［

５
］Ｇ ｒｅｅｎｗｏｏｄＲ

，
Ｖａｙａｎｏ ｓ Ｄ ． Ｂｏｎｄ ｓｕｐｐ ｌｙ

ａｎｄｅｘｃ ｅ ｓ ｓ ｂ ｏｎｄｒｅ ｔｕ ｒｎｓ
 ［

Ｊ
］

．Ｔｈｅ Ｒｅｖ ｉｅｗｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＳ ｔｕｄ ｉ ｅ ｓ
，

２ ０ １ ４
，２ ７ （

３
）

：６ ６ ３ ７ １ ３ ．

［

６
］Ｌｕｄｖ ｉｇ ｓｏｎＳＣ

，
ＮｇＳ ．Ｍ ａｃ ｒｏｆａｃ ｔｏ ｒ ｓ ｉｎｂｏｎｄｒ ｉ ｓｋ

ｐ ｒｅｍ ｉ ａ
 ［

Ｊ
］

．ＴｈｅＲｅｖ ｉｅｗｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＳ ｔｕｄ ｉｅ ｓ
，２ ０ ０ ９ ，

２ ２
（
１ ２

）
：５ ０ ２ ７ ５ ０ ６ ７ ．

［

７
］Ｋ ｉｍ ＤＨ ．Ｃｈａ ｌ ｌｅｎｇｅ ｓ ｉｎｍａｃ ｒｏ ｆｉｎａｎｃ ｅｍｏｄｅ ｌ ｉｎｇ ［

Ｊ
］

．Ｆｅｄ ｅ ｒａ ｌ Ｒｅ ｓｅ ｒｖｅＢ ａｎｋｏ ｆ Ｓ ｔＬｏｕ ｉ ｓＲｅｖ ｉ ｅｗ
，
２ ０ ０ ７

，

９ １
（
２４ ０

）
：５ １ ９ ５４４ ．

［

８
］Ｗｒ ｉ ｇｈｔＪＨ ．Ｔｅ ｒｍ

ｐｒ ｅｍ ｉ ａａｎｄ ｉｎｆｌａｔ ｉ ｏｎｕｎｃ ｅ ｒ ｔ ａ ｉｎｔｙ ：Ｅｍｐ ｉ ｒ ｉ ｃ ａ ｌｅｖ ｉｄ ｅｎｃ ｅｆｒｏｍａｎ ｉｎｔ ｅ ｒｎａｔ ｉ ｏｎａ ｌ
ｐａｎｅ ｌ

ｄａｔ ａ ｓｅ ｔ
 ［

Ｊ
］

．Ａｍｅ ｒ ｉ ｃ ａｎＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃＲｅｖ ｉ ｅｗ
，２ ０ １ １

，１ ０ １
（
４

）
：１ ５ １ ４ １ ５ ３４ ．

［

９
］ＤｕｆｆｅｅＧＲ ．Ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｏｎ ｉｎ

 （
ａｎｄｎｏ ｔ ｉｎ

）
ｔｈｅｔ ｅ ｒｍｓ ｔ ｒｕｃ ｔｕｒｅ

 ［

Ｊ
］

．Ｒｅｖ ｉｅｗｏ ｆＦ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＳ ｔｕｄ ｉｅ ｓ
，２ ０ １ １

，

２４
（
９

）
：２ ８ ９ ５ ２ ９ ３４ ．

［

１ ０
］Ｌ ｉＣ

，Ｎ ｉｕＬ
，
Ｚ ｅｎｇＧ ．ＡＧ ｅｎｅ ｒ ａ ｌ ｉ ｚ ｅｄａ ｒｂ ｉ ｔ ｒａｇ ｅ ｆｒｅｅＮ ｅ ｌ ｓｏｎ Ｓ ｉｅｇｅ ｌｔ ｅ ｒｍ ｓ ｔ ｒｕｃ ｔｕｒｅｍｏｄ ｅ ｌｗ ｉ ｔｈｍａｃ ｒｏ ｅ

ｃｏｎｏｍ ｉ ｃｆｕｎｄ ａｍｅｎｔ ａ ｌｓ
 ［

ＥＪ
］

．Ｓ ＳＲＮＥ ｌ ｅｃ ｔ ｒｏｎ ｉ ｃＪｏｕｒｎａ ｌ
，２ ０ １ １

，ＤＯ Ｉ ：１ ０ ． ２ １ ３ ９
／
ｓ ｓ ｒｎ ． ｌ ７８ ７ ２ ６ ２ ．

［

１ １
］Ｇ ｉｉ ｒｋａｙｎａｋＲＳ ，Ｗｒ ｉｇｈｔＪＨ ．Ｍ ａｃ ｒｏ ｅｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓａｎｄｔｈｅｔ ｅ ｒｍｓ ｔ ｒｕｃ ｔｕ ｒｅ ［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ

Ｌ ｉ ｔ ｅ ｒ ａｔｕｒｅ
，２ ０ １ ２

，５ ０ （
２

）
：３ ３ １ ３ ６ ７ ．

［

１ ２
］Ｃ ｉｅ ｓ ｌ ａｋＡ

，
Ｐｏｖａ ｌａＰ ．Ｅｘｐ ｅｃ ｔ ｅｄｒｅｔｕ ｒｎｓ ｉｎｔ ｒｅａｓｕｒｙ

ｂｏｎｄｓ
 ［

Ｊ
］

．ＴｈｅＲｅｖ ｉｅｗｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＳ ｔｕｄ ｉ ｅ ｓ
，
２ ０ １ ５

，

２ ８
（
１ ０

）
：２ ８ ５ ９ ２ ９ ０ １ ．

［

１ ３
］Ｃｏ ｒ ｏｎｅｏＬ

，Ｇ ｉ ａｎｎｏｎｅＤ
，ＭｏｄｕｇｎｏＭ ．Ｕｎｓｐａｎｎｅｄｍａｃ ｒ ｏ ｅｃｏｎｏｍ ｉ ｃｆａｃ ｔｏ ｒ ｓ ｉｎｔｈｅｙ ｉｅ ｌｄｃｕｒｖｅ ［

Ｊ
］

．

Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ Ｂｕｓ ｉｎｅｓ ｓａｎｄＥｃｏｎｏｍ ｉｃＳ ｔ ａｔ ｉ ｓ ｔ ｉｃ ｓ
，２ ０ １ ６

，３４ （
３

）
：４７ ２ ４８ ５ ．

［

１ ４
］Ｂ ａｕｅ ｒＭＤ

，
ＲｕｄｅｂｕｓｃｈＧＤ ．Ｒｅ ｓｏ ｌｖ ｉｎｇ

ｔｈｅｓｐａｎｎ ｉｎｇｐｕｚ ｚ ｌｅ ｉｎｍａｃ ｒｏ ｆｉｎａｎｃ ｅｔ ｅ ｒｍ ｓ ｔ ｒｕｃ ｔｕｒｅｍｏｄｅ ｌ ｓ

［

Ｊ
］

．Ｒｅｖ ｉ ｅｗｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ
，２ ０ １ ６

，２ １
（
２

）
：５ １ １ ５ ５ ３ ．

［

１ ５
］
郑振龙

，
廖木英

，
陈蓉

，
黄海峰 ． 潜藏因子的信息含量 ： 来 自 中 国 国偾市场的证据

［

Ｊ
］

． 系统工程理论与实

践
，

２ ０ １ ６
，３ ６ （

１
）

：４４ ５ ４ ．

［

１ ６
］
牛霖琳

，
洪智武

，
陈国进 ． 地方政府偾务隐忧及其凤险传导 基于国偾收益率与城投偾利差的分析

［

Ｊ
］

．

经济研究 ，

２ ０ １ ６
，５ １

（
１ １

）
：８ ７ ９ ９ ．

［

１ ７
］
杨镇瑀

，
施建淮 ，

宁叶 ． 期限溢价的跨境传递和 中美长期利率的联动 基于
“

非跨越宏观因子
”

期限结

构模型的研究
［

Ｊ
］

． 金融经济学研究 ，

２ ０ １ ７
，３ ２ （

３
）

：５ １ ５ ．

［

１ ８
］
苏云鹏

，
杨宝臣

，
周方召 ． 我国市场偾券收益的可预测性及其经济价値研究

［

Ｊ
］

． 管理科学学报
，

２ ０ １ ９
，
２ ２

（
４

）
：

２ ７ ５ ２ ．

［

１ ９
］
郑振龙 ． 资产价格隐含信息分析框架 ： 目 标 、 方法与应用

［

Ｊ
］

． 经济学动恣 ，

２ ０ １ ２
， （

３
）

：３ ３ ４０ ．

［

２ ０
］
曾耿明 ，

牛霖琳 ． 中 国实际利率与通胀预期的期限结构 基于无套利宏观金融模型的研究
［

Ｊ
］

． 金融研

究 ，

２ ０ １ ３
， （

１
）

：２ ４ ３ ７ ．

［

２ １
］
郑振龙 ，

黄珊珊 ，
史若燃 ． 通胀预期 ： 金融市场隐含信息的视角 ［

Ｊ
］

． 经济学 （季刊 ） ，

２ ０ １ ８
，１ ８

（
１

）
：５ １ ７ ０ ．

［

２ ２
］Ｃｏ ｃｈｒ ａｎｅＪＨ ．Ｐ ｉ ａｚｚ ｅ ｓ ｉＭ ．Ｂｏｎｄｒ ｉ ｓｋ

ｐ ｒｅｍ ｉ ａ
 ［

Ｊ
］

．Ａｍｅ ｒ ｉ ｃ ａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＲｅｖ ｉｅｗ
，２ ０ ０ ５ ，９ ５ （

１
）

：１ ３ ８ １ ６ ０ ．

［

２ ３
］
魏瑄 ． 宏观审慎政策对货币政策 向偾券市场传导的影响研究

［

Ｊ
］

． 学习与探索
，

２ ０ １ ８
， （

５
）

：１ １ ３ １ ２ ０＋ １ ７ ６ ．

［

２ ４
］
刘志洋 ． 宏观审慎视角下的准备金制度研究 新兴市场国家经验借鉴与中 国实证分析

［

Ｊ
］

． 云南财经大

学学报
，

２ ０ １ ４
，３ ０ （

５
）

：９ １ １ ０ ０ ．

［

２ ５
］
肖立伟 ．

“

货币政策 ＋ 宏观审慎政策
”

双支柱政策的相互作用和协调
［

Ｊ
］

． 上海金融 ，

２ ０ １ ８
， （

９
）

：１ １ ４ ．

［

２ ６
］Ｋ ｉｍ ＤＨ

，
Ｗｒ ｉ ｇｈｔＪＨ ．Ａｎａｒｂ ｉ ｔ ｒａｇｅ ｆｒｅｅｔｈ ｒｅｅ ｆａｃ ｔｏ ｒｔ ｅ ｒｍ ｓ ｔ ｒｕｃ ｔｕｒｅｍｏｄｅ ｌａｎｄｔｈｅｒｅｃ ｅｎｔｂ ｅｈａｖ ｉｏ ｒ

ｏ ｆ  ｌｏｎｇ ｔ ｅ ｒｍ
ｙ ｉ ｅ ｌｄ ｓａｎｄｄ ｉ ｓ ｔ ａｎｔ ｈｏ ｒ ｉ ｚｏｎｆｏ ｒｗａｒｄｒａｔ ｅ ｓ

 ［

ＥＪ
］

．Ｆ ｉｎａｎｃ ｅａｎｄＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓＤ ｉ ｓｃｕｓ ｓ ｉ ｏｎ
，２ ０ ０ ５ ，

ＤＯ Ｉ ：１ ０ ． １ ７ ０ １ ６
／
ＦＥＤ Ｓ ． ２ ０ ０ ５ ． ３３ ．

［

２ ７
］
郑振龙

，
吴穎玲 ． 中 国利率期限溢酬 ： 后验信息法与先验信息法 ［

Ｊ
］

． 金融研究
，

２ ０ ０ ９
， （

１ ０
）

：７ ２ ８ ６ ．



陈蓉等 ： 利率期限结构 中的隐含信息 ： 基于非张成因子的研究 ３ ６ ５

［

２ ８
］Ｄ ａ ｉ

Ｑ ，Ｓ ｉｎｇ ｌｅ ｔｏｎＫＪ ．Ｅｘｐ ｅｃ ｔ ａｔ ｉｏｎ
ｐｕｚ ｚ ｌｅ ｓ

，ｔ ｉｍｅ ｖａｒｙ ｉｎｇ
ｒ ｉ ｓｋ

ｐ ｒｅｍｉ ａ
，
ａｎｄａｆｆｉｎｅｍｏｄｅ ｌ ｓｏ ｆｔｈｅｔ ｅ ｒｍ

ｓ ｔ ｒｕｃ ｔｕｒｅ
 ［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
，２ ０ ０ ２ ，６ ３ （

３
）

：４ １ ５ ４４ １ ．

［

２ ９
］Ｌ ｅｅＪ ．Ｒ ｉ ｓｋ

ｐ ｒｅｍｉｕｍ  ｉｎ ｆｏ ｒｍａｔ ｉ ｏｎｆｒｏｍ ｔ ｒｅ ａｓｕｒｙ ｂ ｉ ｌ ｌ
ｙ ｉｅ ｌｄｓ

 ［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌａｎｄ
Ｑｕａｎｔ ｉ ｔ ａｔ ｉｖｅ

Ａｎａ ｌｙ ｓ ｉ ｓ
，２ ０ １ ８

，５ ３ （
１

）
：４ ３ ７ ４ ５４ ．

［

３ ０
］Ｄｕｆｆｅｅ ＧＲ ．Ｅｘｐ ｅｃ ｔ ｅｄ ｉｎｆｌａｔ ｉ ｏｎａｎｄｏ ｔｈｅ ｒ ｄ ｅ ｔ ｅ ｒｍ ｉｎａｎｔ ｓ ｏ ｆ Ｔｒｅ ａｓｕ ｒｙｙ ｉｅ ｌｄｓ

 ［

Ｊ
］

．ＴｈｅＪｏｕｒｎａ ｌ ｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ
，

２ ０ １ ８
，７ ３ （

５
）

：２ １ ３ ９ ２ １ ８ ０ ．

［

３ １
］
牛霖琳

，
林木材 ． 中 国超长期国偾的相对流动性溢价与收益率曲线的结构性建模

［

Ｊ
］

． 金融研究
，

２ ０ １ ７
， （

４
）

：

１ ７ ３ １ ．

［

３ ２
］Ｆ ｉ ｓｈｅ ｒＩ ．Ａｐｐｒｅｃ ｉ ａｔ ｉｏｎａｎｄＩ ｎｔ ｅ ｒｅ ｓ ｔ ：ＡＳ ｔｕｄｙ

ｏ ｆ ｔｈｅＩｎｆｌｕｅｎｃ ｅｏ ｆＭｏｎｅ ｔ ａｒｙ
Ａｐｐ ｒｅｃ ｉ ａｔ ｉｏｎａｎｄＤ ｅｐ ｒｅ
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３ ３
］Ｂ ｅ ｒｎａｎｋｅＢＳ ．Ｇ ｒａｄｕａ ｌ ｉ ｓｍ

 ［

Ｒ
／
ＯＬ

］
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］Ｂ ｅ ｒｎａｎｋｅＢＳ ．Ｒｅｆｌ ｅｃ ｔ ｉ ｏｎ ｓｏｎｔｈｅｙ ｉ ｅ ｌｄｃｕｒｖｅａｎｄｍｏｎｅ ｔ ａｒｙｐ ｏ ｌ ｉ ｃｙ ［
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姚余栋
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李宏瑾 ． 中 国式
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． 财经
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刘卓识 ． 预期和凤险溢价的 启 示 中 国 国偾收益率 曲线分解研究
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周生宝
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